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6. Analiza finansowa

6.1. Koszty finansowania przedsigwzigcia
Analiza zrodel pozyskania kapitalu
* rozpoznanie i zbadanie dost¢gpnych sposobow finansowania
projektu, np.:
— srodki wlasne (akcje, udziaty uprzywilejowane i zwykte)
— kredyty komercyjne 1 preferencyjne
— obligacje
* wyliczenie sredniego wazonego kosztu kapitalu (WACC)
— koszt kapitatu uprzywilejowanego
— koszt kapitatu zwyktego
— koszt kapitatu obcego (kredyty 1 pozyczki)
— koszt obligacji
— §redni koszt kapitatu dla projektu
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Koszt kapitalu uprzywilejowanego
Ky=[Dy/ Psy—F ) 1 * 100 %,

gdzie:

K — koszt kapitatlu akcyjnego uprzywilejowanego

D —roczna dywidenda wyptacana na akcj¢ uprzywilejowana

P, — cena sprzedazy akcji uprzywilejowane;

F y — koszty nowej emisji 1 sprzedazy przypadajace na akcje
uprzywilejowana
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Koszt kapitalu zwyklego
Kz=1[ ( (Dz/ (Psz—Fgz) ) +g]*100 %,

gdzie:

K, — koszt kapitalu akcyjnego zwyklego

D, — roczna dywidenda wyplacana w ostatnim okresie na akcje zwykla,
lub jej prognoza

P, — cena sprzedazy akcji zwykle;j

F ¢, — koszty nowej emisji 1 sprzedazy przypadajace na akcje zwykla

g — oczekiwana stopa zwrotu dywidendy (wyliczona na podstawie lat
ubieglych lub prognoza jej wartosci)
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Koszt kapitalu obcego (kredyty i pozyczki)

Ky =ix *(1 -T),

gdzie:

K — koszt kapitalu obcego (kredyty, pozyczki)

1, - roczna stopa oprocentowania kredytu, pozyczki (w procentach)
T — stopa podatku dochodowego (wyrazona utamkiem)



6. Analiza finansowa

Koszt obligacji
a) skorygowana wartos$¢ rynkowa obligacji

Vo =P, *[ 1-(m/12) * (i,/100) ],

gdzie:

V,— skorygowana wartos$¢ rynkowa obligacji

P, — rynkowa cena obligacji

15— stopa oprocentowania obligacji

m — liczba miesigcy, ktore uptynely od ostatniej wyptaty odsetek
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Koszt obligacji
b) koszt kapitatu ze sprzedazy obligacji

K, =(0/Vy) * (1-T) * 100 %,

gdzie:

K — koszt kapitatu ze sprzedazy obligacji

O — warto$¢ rocznych odsetek od obligacji

T — stopa podatku dochodowego (wyrazona utamkiem)

F ¢, — koszty nowej emisji 1 sprzedazy przypadajace na akcje zwykla

g — oczekiwana stopa zwrotu dywidendy (wyliczona na podstawie lat
ubiegtych lub prognoza jej wartosci)
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Sredni koszt kapitalu dla projektu

K=Ky " Uy + K * U+ K¢ * Ug+ Ko * Ug,
gdzie:
Ky , Uy — koszt kapitalu uprzywilejowanego oraz jego udziat w wydatkach
K, * U, — koszt kapitatu zwyklego oraz jego udziat w wydatkach
Ky * U—koszt kapitatu obcego oraz jego udziat w wydatkach
K, * Uy— koszt kapitalu od obligacji oraz jego udziat w wydatkach
 wynikowa, wymagana przez wierzycieli 1 inwestorow stopa zwrotu z
kapitatu.
» koszt jaki nalezy ponies¢ aby dysponowac kapitalem niezbednym dla
realizacji przedsiewzigcia
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